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Таблица 2 – Результаты оптимизации структуры выпуска бетона 
Марка бетона 
Вы-
пуск, 
М3 
При-
быль-
руб./ 
м3 
Прибыль 
на выпуск, 
руб. 
Вы-
пуск 
max, 
М3 
Прибыль, руб., 
при max за-
грузке обору-
дования 
В 7,5 фр. 5-40 мм 2 370 14 421 34 177 770 3 420 49 319 820 
С 8/10 фр. 5-40 мм 3 505 26 719 93 650 340 3 620 96 723 033 
С 12/15 фр. 5-40 мм 2 375 23 581 56 003 949 3 700 87 248 257 
С 16-20 фр. 5-40 мм 3 550 26 375 93 631 179 6 300 166 162 374 
С 18/22,5 фр. 5-40 мм 500 34 624 17 311 995 500 17 311 995 
С 20-25 фр. 5-40 мм 1 000 36 624 36 624 410 1 000 36 624 410 
С 25/30 фр. 5-40 мм 470 25 105 11 799 157 920 23 096 223 
С 28/35 фр. 5-40 мм 380 27 659 10 510 393 380 10 510 393 
С 32/40 фр. 20-40 мм 580 44 435 25 772 462 580 25 772 462 
C 12/15 фр. 10-20 мм, 
w4 30 25 861 775 830 140 3 620 539 
С 12/15 фр. 10-20 мм, 
w6 290 32 078 9 302 727 290 9 302 727 
С 12/15 фр. 5-20 мм, 
w8 20 14 502 290 047 70 1 015 165 
М 300 фр. 5-20 мм 30 22 550 676 502 80 1 804 006 
Итого 15 100 × 390 526 763 21 000 528 511 405 
 
Таким образом, найдена оптимальная структура выпуска бетона. 
Максимальная прибыль составит 390,5 млн. руб. Прибыль до опти-
мизации составляла 370,3 млн. руб. Дополнительная прибыль от 
производства бетона равна 20,2 млн. руб. Если же использовать но-
вое оборудование на полную мощность, то прибыль увеличиться 
еще больше и составит 528,5 млн. руб. 
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Оценка бизнеса и компании – одна из важнейших задач корпора-
тивного управления. Она позволяет определить конкурентоспособ-
ность и успешность компании на рынке, служит индикатором разви-
тия фирмы. 
Четко выстроенная система оценки активов и источников органи-
заций позволяет минимизировать риски недооценки бизнеса. 
Оценка бизнеса необходима для целей дальнейшего развития ком-
паний: для реструктуризации и модернизации внутрифирменных и 
внешних связей, для привлечения дополнительных потоков инвести-По
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ций, для выхода на мировые рынки, в том числе и посредством ме-
ханизма IPO. 
Выбор рациональных подходов и методов оценки бизнеса особен-
но актуален для банковского сектора Республики Беларусь. Это свя-
зано с тем, что исторически не существовало понятие «рыночная 
стоимость банка». В большинстве случаев банк рассматривался как 
вспомогательный бизнес, управляющий денежными потоками инду-
стриальных предприятий и потому не имеющий самостоятельной 
стоимости. 
Необходимость оценки банковского бизнеса связана с процессами 
реструктуризации банковской системы, либерализацией и привлече-
нием иностранного капитала в банки Беларуси. Помимо этого, стра-
тегия, направленная на увеличение рыночной стоимости банка, по-
может сохранить сильные рыночные позиции и привлечь новых кли-
ентов и собственников. Кроме того, рыночную стоимость банка 
можно использовать как индикатор эффективности его руководства. 
По мере развития финансового рынка эффективность каждой компа-
нии и потенциал ее роста будет определяться ростом цены ее акций 
или цены, которую готов заплатить стратегический инвестор для 
участия в капитале кредитной организации. 
Финансовый сектор экономики обладает рядом специфических 
качеств, которые обуславливают особенности оценки стоимости 
коммерческого банка. Например, с юридической точки зрения ре-
гламентацию и надзор за банковской деятельностью осуществляет 
Национальный банк Республики Беларусь. 
Оценка стоимости банка, как бизнеса, определяется тем, какой 
возможный доход банк принесет собственникам. Но есть и свои осо-
бенности, которые отличают банковский бизнес от любого другого 
предприятия и которые предполагают разницу в подходе к оценке 
банка по сравнению с компаниями нефинансового сектора экономи-
ки. К ним можно отнести: 
Незначительная доля имущества в активах банка. Основные сред-
ства приобретаются банком для обеспечения собственной деятель-
ности. Эти активы низколиквидны, так как банковское оборудова-
ние, и транспорт специфичны, рынок для них узок.  
Специфика бухгалтерского учета кредитных организаций. Для 
оценки стоимости банка существенно, что в основном на балансе от-
ражены незавершенные и условно-незавершенные сделки, результат 
которых становится известен только в будущем. Например, выдан-
ный кредит – это незавершенная сделка, она завершится только по-
сле возврата основной суммы и процентов.  
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Низкая доля собственных средств в активах. У банков доля соб-
ственных средств в активах невысока, тем не менее, влияние реаль-
ного капитала оказывает существенное влияние на оценку стоимости 
банка. 
Значительная стоимость нематериальных активов. При покупке 
банка как бизнеса удержание персонала, менеджмента и клиентов, 
являются ключевыми задачами для новых собственников. Это опре-
деляет повышенную оценку стоимости тех банков, которые ориен-
тированы на розничный сегмент рынка. 
Сочетание в деятельности банка традиционных функций финансо-
вого посредника (между инвесторами средств и потребителями, пе-
рераспределения финансовых средств между регионами, отраслями, 
хозяйствующими субъектами) с возрастающей ролью производителя 
финансовых услуг и продуктов. 
Различают следующие виды подходов к оценке бизнеса: 
- Рыночный подход; 
- Доходный подход; 
- Подход на основе активов; 
- Затратный подход. 
Для оценки банковского бизнеса наиболее приемлемыми являют-
ся: 
- Оценка на основе рыночных сделок. Финансовые и рыночные 
показатели оцениваемого банка сравниваются с показателями бан-
ков, имеющих рыночные котировки. Либо подбираются сделки по 
покупке значительных пакетов акций банков с характеристиками, 
сходными с оцениваемым банком. Данный метод наиболее активно 
используется в странах, имеющих сильные рынки капитала (США, 
Англия, Япония) с высокой долей банковских акций. Для банков 
Республики Беларусь этот метод сложно применить, т.к. рынок цен-
ных бумаг (и в частности рынок акций) развит в Беларуси на недо-
статочно высоком уровне для совершения подобного рода операций. 
- Рыночная стоимость чистых активов. Это наиболее консерватив-
ный метод оценки, основанный на оценке справедливой рыночной 
стоимости каждой группы активов банка и его обязательств. В слу-
чае отсутствия рыночной оценки, стоимостью актива является теку-
щая стоимость денежных потоков, которые он генерирует. 
- Метод DCF (Discounting of cash flow). Метод основан на расчете 
текущей стоимости чистых денежных потоков, генерируемых бан-
ком в обозримом будущем. К сожалению, зависимость от прогноз-
ных величин в условиях непредсказуемых изменений сильно огра-
ничивает применение этого метода. Кроме того, значительная не-
определенность связана со значением ставки дисконтирования для 
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расчета текущей стоимости будущих денежных потоков. Однако ме-
тод DCF является единственно возможным для вновь созданного 
бизнеса. 
- Кроме того, существует бухгалтерская модель оценки стоимости 
банка, которая базируется на данных финансовой отчетности. Соот-
ветственно нее курс акций определяется уровнем чистой прибыли, 
показанной в отчетности, в расчете на одну обычную банковскую 
акцию. Величина собственного капитала рассчитывается как раз-
ность между стоимостью отображенных в балансе активов и обяза-
тельств банка. Однако этот метод не дает реальной рыночной оценки 
стоимости банка, т.к. не учитывает ряд рыночных, страновых и ин-
дивидуальных рисков банковской деятельности. 
Используя подходы и методы оценки банка, возможно произвести 
условную оценку стоимости банковского бизнеса. Однако для оцен-
ки перспектив банковской деятельности наиболее предпочтитель-
ным будет доходный подход (например, метод DCF), т.к. при его ис-
пользовании учитываются будущие ожидания инвесторов и соб-
ственников банка. 
Оценка бизнеса является довольно трудоемким процессом, т.к. 
непосредственно связана с определением стоимости отдельных эле-
ментов финансово-хозяйственной деятельности фирм, развитием 
стратегического менеджмента, обусловленных целями проведения 
оценки. Так, например, проведение оценки бизнеса осуществляется 
собственниками для целей разработки механизмов безопасного 
функционирования, определения направлений стратегического ме-
неджмента, выпуска и размещения ценных бумаг. Оценка бизнеса 
для инвесторов производится с целью проверки целесообразности 
инвестиционных проектов и определения справедливой рыночной 
стоимости кредитной организации и т.д. Таким образом, спектр за-
интересованных субъектов хозяйственной деятельности включает в 
себя все элементы внутренней (собственники, предприятие как юри-
дическое лицо и т.д.) и внешней среды (контрагенты, инвесторы, 
страховые организации, фондовые биржи, государственные органы и 
т.д.) компании. 
Определение справедливой рыночной оценки для банков Респуб-
лики Беларусь является одним из ключевых направлений развития 
бизнеса. Наряду с этим, необходимо совершенствование белорусско-
го законодательства в области методологии оценки банковского биз-
неса, а также развитие профессиональной оценочной деятельности. 
Кроме того, для целей выхода на международные рынки капитала 
необходимо совершенствование отчетности и корпоративного 
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управления, реализация прогрессивных принципов работы с персо-
налом и клиентами. 
Справедливая экономическая оценка белорусских банков позво-
лит им разработать эффективную стратегию и тактику развития биз-
неса, привлечь иностранных инвесторов и укрепить свои рыночные 
позиции на внутреннем и мировых финансовых рынках. 
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Интенсивность осуществления инновационной деятельности в 
стране в существенной степени определяется возможностями ее фи-
нансового обеспечения. Данное обстоятельство касается всех этапов 
инновационного процесса, начиная от проведения научных исследо-
ваний и заканчивая внедрением новых технологий, производством и 
реализацией инновационной продукции.  
Как свидетельствует статистика, самую значительную часть среди 
источников финансирования новаторской деятельности в настоящее 
время занимают собственные средства белорусских предприятий. В 
2004 г. их доля среди всех источников финансирования составила 
74,88%, в 2005 г. – 77,87%, в 2006 г. – 74,06%, в 2007 г. – 67,89%, а в 
2008 г. – 61,27%. Однако очевидно, что собственных ресурсов пред-
приятий для этого недостаточно.  
Другими источниками финансирования инноваций в 2008 г. явля-
лись средства республиканского бюджета (17,19%), иностранных 
инвесторов (4,89%), местных бюджетов (11,49%), внебюджетных 
фондов (0,002%), бюджета Союзного государства (0,25%). 
Деятельность Белорусского инновационного фонда, призванного в 
соответствии со своим Уставом содействовать созданию и развитию 
в республике новых высокотехнологичных производств, пока тоже 
не помогает активизировать новаторство. Это связано с тем, что 
средства фонда выделяются заявителю инновационного проекта ис-
ключительно на принципах долевого (до 50% общей стоимости про-
екта) финансирования, а у инициаторов многих потенциальных про-
ектов далеко не всегда имеются в наличии ресурсы, требующиеся 
хотя бы для частичного собственного финансирования. 
В связи с этим назревшей необходимостью для республики явля-
ется создание действенного механизма венчурного финансирования 
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